


























































について株主が訴えを起こした割合は 2003 年から 2008 年までの















（1）　Matthew D. Cain; Jill Fisch; Steven Davidoff Solomon; Randall S. Thomas, The Shifting 
Tides of Merger Litigation, 71 Vand. L. Rev. 603, 619（2018）。この統計は Cain らが一定の基
準 に 従 っ て 選 別 し た 統 計 で あ る。一 定 の 基 準 と は， FactSet Merger（https : //www.
factsetmergers.com/）で得られた取引のうち⑴ニューヨーク証券取引所または NASDAQ 証券
取引所の上場会社⑵取引規模が少なくとも 1 億ドル⑶買収価格が少なくとも一株当たり 5 ドル⑷
合併契約（the merger agreement）が SEC に提出され公開されており⑸ 2017 年 10 月 20 日ま
でに買収取引が完了したものに限定されたものである。
（2）　Cain et al., supra note 1, at 621. 同著者らによる先行研究として，Matthew D. Cain; 
Steven Davidoff Solomon, A Great Game: The Dynamics of State Competition and 
Litigation, 100 Iowa L. Rev. 465（2015）がある。
（3）　In re Trulia, Inc. Stockholder Litig., 129 A.3d 884, at 894（Del. Ch. 2016.）裁判所は常識
を超えた（beyond the realm of reason）増大をもたらしたとしている。















（5）　In re Trulia 129 A.3d 884, at 887（2016）.
（6）　Matthew D. Cain, Steven Davidoff Solomon, Takeover Litigation in 2015, 2（January 
14, 2016）. Available at SSRN: https : //ssrn.com/abstract=2715890 at 4.
（7）　Cain et al., supra note 1, at 621. なお，2017 年のデータは年度途中までのデータであるため
図 1 では除外した。
（8）　Trulia 129 A.3d 884, 891（2016）. デラウェア州最高裁は開示和解について以下のように定義
している “In this Opinion, I use the term “disclosure settlement” to refer to settlements in 
which the sole or predominant consideration provided to stockholders in exchange for 
releasing their claims is the dissemination of one or more disclosures to supplement the 
proxy materials distributed for the purpose of soliciting stockholder approval for a 
proposed transaction. An example of a disclosure settlement in which the supplemental 
図 1　大規模買収に対する訴訟の割合（7）
出典：Matthew D. Cain et. al., The Shifting Tides of Merger Litigation, 71 Vand. 
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disclosures would be the predominant but not sole consideration is one that, in addition to 
supplemental disclosures, includes an insubstantial component of other non-monetary 
consideration, such as a minor modification to a deal protection measure”.
（9）　Cain & Solomon, supra note 2, at 477─479. によると 2005 年から 2011 年までの大規模合併
に関する訴訟のうち 71.6％ が和解により終結したとされる。このうち 55.1％ が情報開示和解で
終結した。








Ⅱ　In re Trulia 決定
1　事案の概要
　被告 Trulia Inc.,（以下，「T 社」という）は家の売買や賃貸情報を提供する
デラウェアで設立された会社である。被告 Pete Flint, Robert Moles, There-
sia Gouw, Gregory Waldorf, Sami Inkinen, Erik Bardman, お よ び Steve 
Hafner（以下，「T 社取締役被告ら」という）は合併公表時の T 社の取締役で
ある。また，J.P. Morgan Securities LLC,（以下，「J 社」という）は T 社の
ファイナンシャルアドバイザーである。
　被告 Zillow, Inc.,（以下，「Z 社」という）は家の売買，賃貸その他不動産に
ついての情報を検索共有する不動産市場（real estate marketplace）を運営す
る会社である。Zebra Holdco, Inc.（以下，「H 社」という）は本決定の合併
のためにワシントン州で設立され，本決定の一連の合併により T 社と Z 社の
親会社となった会社である。
　原告ら（Christopher Shue, Matthew Sciabacucci, Chaile Steinberg, およ
び Robert Collier）は T 社の株主であった。
　2014 年 7 月 28 日，T 社と Z 社は Z 社が T 社をおよそ 35 億ドルの株式で合
併する合併合意を締結した。
　合併合意が発表されたのち，原告らは T 社の合併に対して，T 社取締役被
告らは信認義務（fiduciary duties）に違反しており，T 社，Z 社及び H 社は
信認義務違反を援助し幇助したととして異議を申立て合併の差止めを求めるク
ラスアクションを行った。
　2014 年 11 月 14 日，原告らは仮差し止めの申立て書面を提出した。書面に
おいて，原告らは T 社取締役被告らが，入札過程において会社の株主のため















　2014 年 11 月 19 日，両当事者は，“Supplemental Disclosure”（以下におい
て「本決定追加情報開示」とする）を開示して和解する基本合意を行った。同




　2014 年 12 月 18 日，T 社と Z 社は臨時株主総会を開催した。それぞれの会











（11）　Trulia, Inc.,（DEFM14A）（Nov. 18, 2014）available at https : //www.sec.gov/Archives/
edgar/data/1349454/000119312514415642/d778624ddefm14a.htm.
（12）　Trulia, Inc.,　（Form 8-K）（Nov. 19, 2014）available at　https : //www.sec.gov/Archives/
edgar/data/1349454/000119312514418481/d824013d8k.htm.
（13）　Trulia, Inc.,（Form 8-K）（Dec. 18, 2014）, https : //www.sec.gov/Archives/edgar/
data/1349454/000119312514446720/d839586d8k.htm.
（14）　Trulia 129 A.3d 884, 889（2016）. 本決定和解合意は合併を公表した 2014 年 7 月 28 日から
2015 年 2 月 17 日までの T 社株主を拘束するものであった。
（15）　Id. デラウェア州大法官裁判所は “Unknown Claims” について以下のように説明をしてい
る。 “any claim that a releasing person does not know or suspect exists in his, her or its 










また，本決定和解合意は 37 万 5000 ドルを上限とする弁護士費用の請求を含ん
でいた。









　2015 年 9 月 22 日，情報開示和解について研究を行い過去に反対意見（ob-
jected）を述べた Sean J. Griffith フォーダム大学ロースクール教授が追加の






and at the time of Defendants’ release of Plaintiffs, each and all Class Members, and all 
Plaintiffs’ counsel from all claims as set forth in Paragraph 9, including without limitation 
those claims which, if known, might have affected the decision to enter into the 
Settlement.”
（16）　Id. 本件和解合意における免責文言は以下のとおりである。“Unknown Claims” and claims 
“arising under federal, state, foreign, statutory, regulatory, common law or other law or 
rule” held by any member of the proposed class relating in any conceivable way to the 
transaction”.





























能性のあることばかりでなく，和解合意における give と get の合理性，すな
（17）　Id at 890. 本件和解合意の免責の文言は以下のように改訂された。“any claims arising 
under federal, state, statutory, regulatory, common law, or other law or rule” held by any 
member of the proposed class relating in any conceivable way to the transaction, with the 
exception of the carve-out for claims arising under state and federal antitrust law”.
（18）　Id at 890. Rome v. Archer, 197 A.2d 49, 53（Del.1964）を引用している。
（19）　Id at 891. Kahn v. Sullivan, 594 A.2d 48, 58（Del.1991）を引用している。
（20）　Id at 891. Rome 197 A.2d 49, 53（1964）を引用している。“Approval of a class action 
settlement requires more than a cursory scrutiny by the court of the issues presented. The 
function of the court is discharged, however, when the nature of the claim, the possible 
defenses to it, the legal and factual obstacles facing the plaintiff in the event of trial are 
weighed and considered. If, in the light of these matters, the court approves the settlement 
as reasonable through the exercise of sound business judgment, its function as the so-































（21）　Id at 891. In re Activision Blizzard, Inc. S’holder Litig., 124 A.3d 1025, 1043（Del. 
Ch.2015）. を引用している。なお，In re Activision Blizzard 決定においては株主代表訴訟およ
びクラスアクションの和解の承認について，和解合意の当事者以外の株主が異議を提出している。
（22）　Id at 898─899. Plainly material という文言について裁判所は以下のように述べている。“In 
using the term “plainly material,” I mean that it should not be a close call that the 
supplemental information is material as that term is defined under Delaware law”.

























　しかしながら，公正な要約は，要約にすぎない（A fair summary, howev-









（23）　Id at 899. In re Caremark Int’l Inc. Deriv. Litig., 698 A.2d 959, 961（Del. Ch.1996）が引
用されている。
（24）　Id at 900. In re Pure Resources, Inc. Shareholders Litigation 808 A.2d 421, 449（Del. 
Ch.2002）.




























































　⑷　DCF 分析における Implied Terminal EBITDA















































































（35）　Id at at 891─893. なお，Sean J. Griffith; Anthony A. Rickey, Objections to Disclosure 
Settlements: A How-to Guide, 70 Okla. L. Rev. 281, 302（2017）.
（36）　Id at 891. 本決定で以下のように述べられている “Today, the public announcement of 










































（38）　Jill E. Fisch et al., Confronting the Peppercorn Settlement in Merger Litigation: An 
Empirical Analysis and a Proposal for Reform, 93 Tex. L. Rev. 557（2015）.
（39）　なお，Fisch らの実証研究は，株主総会において行使された議決権の賛成割合について研究
を行ったものである。






（44）　Vice Chancellor, Court of Chancery of the State of Delaware.（デラウェア州大法官裁判
所副大法官）。
（45）　J. Travis Laster, A Milder Prescription For the Peppercorn Settlement Problem In 
Merger Litigation, 93 Tex. L. Rev. 129（2015）.






























（47）　Id at 132. 連邦証券取引法に解決をゆだねることは単に問題を別の裁判所に変更するのみで
解決策にはならないとする。
（48）　Id at 130.
（49）　Phillip R. Sumpter, Adjusting Attorneys’ Fee Awards: The Delaware Court of 
Chancery’s Answer to Incentivizing Meritorious Disclosure-Only Settlements, 15 U. PA. J. 








































（50）　Rome 197 A.2d 49, 53（1964）.
（51）　Del. Ct. Ch. R. 23（e）.
（52）　原告が複数ある場合においては裁判所に選任された弁護士（counsel）が訴訟を追行する
（Del. Ct. Ch. R. 16（b））.
（53）　Trulia 129 A.3d 884, 888（2016）. 本決定においては複数のクラスアクションが提起されて
いた。
（54）　ジェームズ・ドナート＝宇野伸太郎「米国クラスアクション最新実務（〔3・完〕国際商事法
務 39 巻 8 号 1162 頁 ,1164 頁（2011）。
（55）　Del. Ct. Ch. R. 23（e）.
（56）　Del. Ct. Ch. R. 23（e）.


































（57）　Rome, 197 A.2d 49, 53（1964）.
（58）　Id.
（59）　Id.
（60）　Trulia 129 A.3d 884, 890─891（2016）, Kahn, 594 A.2d 48, 58（1991）.
（61）　Id Rome, 197 A.2d 49, 53（1964）.
（62）　In re Activision Blizzard, Inc. S’holder Litig., 124 A.3d 1025, 1043（Del. Ch.2015）. この決
定では以下の五つの点が裁判所が和解の承認の際に審査するものとして挙げられている（i）
confirming that the Settlement is properly structured,（ii）ensuring that adequate notice 
has been provided,（iii）assessing the reasonableness of the “give” and the “get,” as well as 
the allocation of the “get” among various claimants,（iv）approving an appropriate award 
of attorneys’ fees, and（v）authorizing any payment from the fee award to the 
representative plaintiff.
（63）　Rome, 197 A.2d 49, 53（1964）。裁判所はいわゆるいわゆる第三の当事者（the so-called 
third party）として和解の承認に関与するとする。
（64）　Id.








































（66）　Del. Ct. Ch. R. 23.1（c）.
（67）　Rome, 197 A.2d 49, 53（1964）. Rome 事 件 に お い て は “Approval of a class action 
settlement requires more than a cursory scrutiny by the court of the issues presented” と
している。
（68）　In re Dr. Pepper/Seven Up Cos., Inc. S’holders Litig., 1996 WL 74214, at 4（Del. Ch. 
Feb. 9, 1996）. “even a meager settlement that affords some benefit for stockholders is 
adequate to support its approval”.
（69）　Trulia 129 A.3d 884, 893（2016）.
（70）　Id.







































（74）　Id. 本決定において裁判所が得た証拠はは 3000 頁に満たない書類と三通の宣誓供述書のみで
あったとされた。




































（77）　Id at 894. The lack of an adversarial process often requires that the Court become 
essentially a forensic examiner of proxy materials so that it can play devil’s advocate in 
probing the value of the “get” for stockholders in a proposed disclosure settlement.
（78）　Id at 898─899.
（79）　Id at 898─899.
（80）　Trulia 129 A.3d 884, 899（2016）.


































（81）　Sean J. Griffith; Anthony A. Rickey, Objections to Disclosure Settlements: A How-to 
Guide, 70 Okla. L. Rev. 281, 308（2017）.
（82）　Trulia 129 A.3d 884, 895（2016）. 開示和解による広範な免責条項により，のちの有益な請
求が妨げられる可能性があった事例として，In re Rural/Metro Corp., 102 A.3d 205（2014）, 
aff’d sub nom. RBC Capital Mkts., LLC v. Jervis, 129 A.3d 816, 2015 WL 7721882（Del. Nov. 
30, 2015）があげられている（Trulia 129 A.3d 895）。
（83）　Trulia 129 A.3d 884, 898（2016）., において，“nothing more than disclosure claims and 
fiduciary duty claims concerning the sale process” とされる。
（84）　Joel Edan Friedlander, How Rural/Metro Exposed the Systemic Problem of Disclosure 
Settlements, 40 Del. J. Corp. L. 877, 918（2016）.
（85）　In re Dr. Pepper/Seven Up Cos., Inc. S’holders Litig., 1996 WL 74214, at 4（Del. Ch. 
Feb. 9, 1996）.






















と い う 問 題 で あ る。こ の 点 に つ い て，本 決 定 で は，TSC Indus., Inc. v. 
Northway, Inc., で示された連邦法の重要性基準をデラウェア州最高裁判所に








（87）　Id. なお，本決定においてはここで言及された真に重要（plainly material）とは “To be 
more specific, practitioners should expect that disclosure settlements are likely to be met 
with continued disfavor in the future” とされている。
（88）　Stroud v. Grace, 606 A.2d 75, 84（Del.1992）.
（89）　Id. Stroud 事件において以下のように判示された。“It represents nothing more than the 
well-recognized proposition that directors of Delaware corporations are under a fiduciary 
duty to disclose fully and fairly all material information within the board’s control when 
it seeks shareholder action.” さらに情報開示義務は TSC Industries, Inc. v. Northway, Inc., 
426 U.S. 438, 449, 96 S.Ct. 2126, 2132, 48 L.Ed.2d 757（1976）と同様とされている。
（90）　Rosenblatt v. Getty Oil Co., 493 A.2d 929, 944（1985）..
（91）　In re Trulia 129 A.3d 884, 899（2016）.
（92）　Id.








































（93）　TSC Indus., Inc., 426 U.S. 438,449（1976）.
（94）　Id.
（95）　In re Trulia 129 A.3d 884, 899（2016）.　「デラウェア州法は連邦証券取引法において用い
られた重要性基準を採用している」とする
（96）　Blake Rohrbacher; John Mark Zeberkiewicz, Fair Summary: Delaware’s Framework 
for Disclosing Fairness Opinions, 63 Bus. Law. 881, 884（2008）.
（97）　In re Trulia 129 A.3d 884, 898─899（2016）.
（98）　Id.
（99）　Elizabeth DiSciullo, Seeking Disclosure: A Review of the Delaware Court of Chancery’s 
Recent Disclosure-Only Settlement Proceedings, 29 Geo. J. Legal Ethics 947, 970─971
（2016）.










































（103）　Supra note 96 at 882─883.
（104）　In re Trulia 129 A.3d 884, 899（2016）.
（105）　Rohrbacjer & Zeberkiewicz, Supra note 96, at 891.
（106）　Rohrbacjer & Zeberkiewicz, Supra note 96, at 891─893.
（107）　In re Trulia 129 A.3d 884, 900（2016）.
（108）　In re Pure Resources, Inc, 808 A.2d 421, 449（2002）.
（109）　Id.　なお，デラウェア州における Fair summary について論じた論文として Blake 
Rohrbacher; John Mark Zeberkiewicz, Fair Summary II: An Update on Delaware’s 
Disclosure Regime regarding Fairness Opinions, 66 Bus. Law. 943（2011）がある。





































（110）　In re Trulia 129 A.3d 884, 900（2016）.
（111）　Globis P’rs, L.P. v. Plumtree Software, Inc., 2007 WL 4292024, at 12─13（Del. Ch. Nov. 
30, 2007）.
（112）　Id at 12.
（113）　In re General Motors（Hughes）S’holder Litig., 2005 WL 1089021,（Del. Ch. May 4, 
2005）.
（114）　Id at 16.

































たらすか不明であることを考慮すると筆者は fair summary を超えた全てのデータの開示も重
要であると考える。
（117）　Anthony Rickey, Approved Disclosure Settlements Post-Trulia, MARGRAVE LAW 
LLC（Aug. 16, 2016）,https : //margravelaw.com/2016/08/approved-disclosure-settlements-
post-trulia/. このウェブサイトにおいては本決定後から 2018 年 6 月 18 日までのデラウェアを含
む情報開示和解が承認された例が記載されている。
（118）　In re Xoom Corp. Stockholder Lit., 2016 WL 4146425, at 3（Del. Ch. 2016）開示和解の
承 認 に つ い て “the materiality of the disclosures to stockholders must be plain.” と し て
Trulia 決定を確認している。ただし，In re Xoom Corp. Stockholder Lit., は mootness fee に
関するものである。
（119）　In re Walgreen Co. Stockholder Litig. 832 F.3d 718, 725.（7th Cir. 2016）.
（120）　Griffith v. Quality Distribution, Inc.2018 WL 3403537, 6─7（Fla. 2d DCA July 13, 
2018）.
（121）　Hao Jiang, Enforcing the Bargain v. Materiality Requirement: The Future of 
Disclosure-Only Settlements Post-Trulia, 38 Pace L. Rev. 569, 602─605（2018）。Gordon v. 
Verizon Commc’ns, Inc., 46 N.Y.S.3d 557（1st Dept. 2017）.
（122）　Cain et al., supra note 1, at 626,631. なお，情報開示和解のうちデラウェア州裁判所に持
ち込まれる割合は 2014 年には 55％，2015 年には 41％ であったのに対して，本決定後の 2016 年
には 10％ まで下がったとされる。






















（123）　Cain et al., supra note 1, at 639.
（124）　James D. Cox & Randall S. Thomas, Delaware’s Retreat: Exploring Developing 





（125）　Emma Weiss, In Re Trulia: Revisited and Revitalized, 52 U. Rich. L. Rev. 529, 537─538
（2018）. Weiss は本決定によりデラウェア州における情報開示和解を減少させることに成功した
としたうえで，さらに原告による裁判所の選択を制約すべきとの提案を行っている。
（126）　Cain et al., supra note 1, at 608. この決定の後にデラウェア州の裁判所に係属する訴訟は
減ったとする。2016 年に行われた大型買収に対する訴訟のうち 34％ Delaware 州裁判所に係属
し，61％ がデラウェア以外の州そして 39％ が連邦裁判所に係属した（なお，会社に関する訴訟
は複数の裁判所に提起されることがあるため，以上の合計が 100％ を超えている）。2017 年の最
初の 10 か月間においてはわずか 9％ がデラウェア州裁判所に訴えが提起され，87％ が連邦裁判
所に提起されたとする。
（127）　Weiss, supra note 125, at 532.
（128）　本稿においては主に Trulia 決定において論じられたタイプの情報開示和解について論じて
いる。mootness fee など新しいタイプの情報開示和解と類似の訴えについては別の論考に譲る。
（129）　Cain et al., supra note 1, at 608. Cain は 2016 年においては訴訟のうち 22％ が mootness 






















（130）　岩原紳作「株主代表訴訟」ジュリスト 1206 号 129 頁（2001），江頭憲治郎『株式会社法
（第 7 版）』491 頁（有斐閣，2017）。上記の文献においては，立法論ではあるが株主代表訴訟の
和解においては裁判所による和解の承認を求めるようにすべきとしている。なお，筆者は本稿で
考察したように裁判所が株主代表訴訟の和解の承認をすることとするのみでは十分ではなく承認
の基準や手続などについても本決定の考察を踏まえた規定が必要となるであろうと考える。
